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二段階アプローチとマネー重視の貨幣政策
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は　じ　め　に
　1970年初頭に新しく連邦準備制度理事会議長となったA．Bumsは，それま
での短期金利などのマネーマーケット・コンディシ望ンズ（money　market
conditions）重視の貨幣政策（monetary　policy）から，マネーサプライ重視
の貨幣政策への転換を発表した。ωいくつかの違邦準備銀行は，このr転換』
に伴う誇々の問題を理論的，実証的に検討する研究を行なっ㍍1到飽の主要国
もアメリカと相前後して同様の方向へ進んでいった。｛31このように，マネーサ
プライ重視の傾向は，高進するインフレーションという経済環境の液かにあっ
て，1970年代の各国の貨幣政策の最も重要な基調のひとつであったといえよう。
　こうした現実の貨幣政策運営の転換に呼応するような形で，そのための理論
的フレームワークがとくにアメリカにおいて研究され，現在までに一応確立さ
れているように思われ乱それは二段階アプローチ（two・stage　approach）と
呼ばれるもので，これを節提としたマネーサプライ・コントロールに関する実
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証的研究も数多く行なわれている。本稿の目的はこの二段階アプローチを批判
的に検討L，これにもとづいてマネーサプライ重視の貨幣政策の意味を再考す
ることである。
注（1）マネーサプライ重視の貨幣政策への転換の歴史的経緯については，詳しい年表が
　　黒石〔1〕に示されているo
　（2）代表的なものとしては、FRB　of　New　York〔7〕，FRB　of　Boston〔5〕，〔6〕
　　であろう。〔7〕についてはB，Friedmanのレヴユー論文〔15〕がある。
　（3）他の主要副こ関しては，黒石〔1〕を参照のこと。また，ユ975年に日銀調査月報に
　　マネーサプライの重要性に関する論文〔3〕が発表されており，目本においても同様
　　の傾向が存在していたことが確認されよう。
I　二段階アプローチの全体的展望
　J．Jordanは，マネーストックの決定諸要因を論じた論文〔8〕で，安定化
政策における貨幣の役割に関する議論を二つの段階でとらえている。ω第一段
階はマネーストヅクの変化と総支出乃至国民所得（以下に示される図の最終目
標変数のひとつ）の変化との関係の強度及び信頼性に関する議論である。もし
両者の閻に強力かつ信頼しうる安定的関係が見出せれば，ω貨幣政策の経済活
動に与える影響を示すイソディケーター（indicator）としてマネーストックの
変化を使用できる。第二段階はそれでは貨幣当局はマネーストックの成長率を
コソト目一ルできるのか，できるとすればどのような方法でか，という議論で
ある。このように，貨幣政策においてマネーストックが重視されるようにたっ
て以来，政策運営をめぐる議論は二つの段階で論じられてきている。帽〕この二
段階アプローチを一般的な形で図示すれば，次のように示されよう。
て、ア↑目標［鴛物伍失業亀国際〕
（雫紳・乳駅・）／；二；㌶長期金私銀〕
？0
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（絋坤・）／；二㍍一ス’短期金利〕
政策変数／簑二㌘法定準鰍公〕
　このようた二段階アプローチは，実際の政策に深く関っているためにより詳
細な政策プロセスの検討が必要とされた結果として生じたという一面も確かに
あると思われるが，その理論的端緒は，K．Brmner　and　A，Meltzer〔17〕に
よる，いわゆる「インディケーター・ターゲット」の議論にあると思われる。彼
らの議論を簡単に述べれば次のようになろう。政策波及経路も含めた経済構造
のほぽ完全な知識と，清報ラグが存在Lないといら仮定のもとに，政策手段と
最終目標とを直接的に結びつける最適化政策（optimizatiOn　pOlicy）の考え方
は，両者の仮定が満されない現実のもとでの貨幣政策運営のガイドとしては不
適切である。実際には，政策手段と最終目標との間に，政策の短期的目標（タ
ーゲット）と政策の効果指標（インディケーター）が考慮される必要がある。
その際，ターゲット及びインディケーターは経済構造及び最終目標に関して，
“robust”であることが望まLい。ω以上のよ5なターゲツト．インデイケータ
ーの議論は上記の図式と完全に符号するものではないとしても，ターゲットは
操作目標に，インディケーターは中閻目標に各々ほぽ対応していると考えてよ
いと思われる。
　ところで・どのような変数が操作目標及び中問目標として望ましいのであろ
うか。言い換えれば，両目標変数の資格要件は何であろうか。中間目標につい
ては・K・Brunner　and　A・Me1tzer及びT　Savingの議論を考慮して，次
のようなものにたると思われる。
（工）清報ラグが小さく，十分な清報量が存在すること。
（2）中央銀行がその操作変数を通して，迅遼かつ容易にコントロールできる
　　こと。
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　（3）与えられた最終目標変数と密接かつ安定的な関係にあること。
　（4）最終目様変数からのフィードバックの影響が少ないこと（技術的な意味
　　でいえば，中閻目標変数は最終目標変数に対して統計的に外生的（eCOm－
　　metriCal1y　eX09enOuS）であること）。㈲
以上の要件は，中間目標変数の上図での位置を考えれば妥当なものといえよ
う。（1）は，とくに中聞目標変数についてというより，政策運営のための基本的
条件のひとつと考えられよう。（2）と（3）は各々上図第二・第一段階に関する条件
である。最後の要件は，中間目標の侯補変数がある程度内生的で，最終目標変
数からの強いフィードバック効果をうげるような場合に起こりうる誤った方向
への政策運営の可能性を出来るだけ排除するためのものといえよう。崎j
　次に，操作貿標変数の要件は，A．Burger〔9〕に従えば，次の通りである。
　（1）正確でかつ迅速な僚報が得られること。
　（2）中央銀行の通常の政策手段を通して十分コントロールできること。
　（3）中間目標変数（例えば，マネーサプライ）に対して支配的な影響力を持
　　っていることO
　これらの資格要件も，上図におげる操作目標変数の位置を考えれば妥当なも
のであろう。
　各段階の検討に入る前に，二段階アプローチに対する代表的な批判として，
B，Friedmanの議論，〔13〕，〔14〕をここで概観しておこう。彼はTinbergen
流の経済政策の枠組，すなわちステイト変数（ターゲットと呼ばれ，上図の最
終目標変数に相当）とコントロール変数（イソスツルメントと呼ぱれ，上図で
は操作目標変数に相当）とからなる通常のオブティマル・コントロール（opti－
ma1contro1）の理論に依拠しながら，政策運営に中間目標を置くことの意味
を論じている。その際の彼の中間目標に対する理解は基本的には次のようであ
る。中間目標変数は，中央銀行がその短期的な政策運営上のガイドとして選ん
だ金融市場におげる観察可能な何らかの価格乃至数量であって，中央銀行はそ
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れをあたかも真の最終目標であるかのように・取り扱う（p．456，〔13〕）。彼はこ
うした解釈を背景として，皿で論ずるW，P001e流の不確実性下におげる単
純な1∫・五〃モデルを考え，中間目標変数設定の必要乃至必要十分条件とい
われる不確実性と情報ラグが本当に条件として妥当なものかどうかに焦点をあ
てる。彼は，最終目標変数として国民所得（γ）を置く。また，中間目標変数
としてマネーサプライ（〃）を設定する。これは1s曲線の援乱的変化が支配
的た場合である。
　ここで，彼は中間目標変数として〃を採用することに意味があるのは，〃の
観察値とその目標値との乖離が，〃程には迅遠にその情報がえられたい1s曲
線の（Lたがって，人々の総支出の）撹乱的シフトに関する情報を正確に反映
する隈りにおいてであると主張する。すなわち，〃の観察値と目標値との乖離
が，情報ラグのための〃の観察値が得られた時点では観察不能なγの実際値と
その目標値との乖離を正確に反映する程度に応じて，中間目標とLて〃を設定
することは有用である。しかし，ごく極端な場合を除けば，〃の観察値と目標
値との乖離は，一般的には1s曲線の掻乱的シフトとともにz〃曲線の援乱
的シフトの双方に関する情報を同時に含んでいる。このことから，彼は中間目
標変数である〃を唯一の情報変数として，そこから得られる情報だげで，最終
目標達成のために全面的に政策を調整することは極めて不十分な政策運営であ
ると論ずる。すなわち，彼は情報変数としての”から得られる情報処理方法
としては，（彼の定義による）中閻目標変数アブローチは有効でないと指摘す
る。さらに，彼は批判の第二点として，最終目標達成に必要な情報は，たとえ
清報ラグがあるとしても，最終目標変数自体の利用可能た過去のデータ，ある
いはまた，〃以外の諸変数の観察値などを利用することによっても得られると
指摘する。
　このように，B．Fried血anば，中問目標変数設置の意義をひとつの情報加
工乃至抽出プロセスとしてとらえ，極めて例外的な場合を除いて，一般的には
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有効なブロセスではないと論じている。しかし，B　Fr1edmanの中間目標の
とらえ方は厳密でありすぎるとし，貨幣当局は中間目標を最終目標であるかの
ように行動しているわげではなく，またそれを唯一の情報変数として取り扱っ
ているわけでもたいという意見もある。ωなお，このB．Friedmanの批判は
wにおいて異なった角度から再び敢り上げることにする。
注（1）ここで安定化政策（stabilizatiOn　policy）というのは，ある目標変数（例えば，
　　所得）のある水準を達成する政策とは一応区別される。それは目標変数のぶれを小
　　さくする政策，あるいはその目標水準をめぐるぶれを小さくする政策と考えられる。
　（2）このことの背景には，後述するSt．LOuisモデルの実証緕果があるのは明らかで
　　あろう自
　（3）こうしたアプローチを，全体的にそして明確な形で示した代表的な論文はR．
　　Davis〔1ユ〕であろう自〔7〕に収録された諸論文はこのアブローチにもとづいた研
　　究とたっているo
　（4）「イソデイケーター．ターゲット」の議論に関しては，K．Bmnner＆A．Me1tzer
　　〔ユ7〕の他，T．Saving〔18〕及び望月〔3〕を参照のこと。
　（5）これは誘導形（reduced　fOrm）における説明変数がその誤差項（errOr　term）
　　と無椙関でなけれぽならないことを意味する。R．Pindyck＆D－Rubinfe1d〔25〕，
　　第5章及びT．Sargent〔26〕，第10，11章参照のこと。
　（6）この例としては，例えばK．Bmnner＆A－Meltzer〔17〕の利子率をイソディ
　　ケーターとした場含の議論（pp・410～411）を参照のこと。
　（7）こうLた意見については，例えば黒石〔1〕を参照のこと。
n　第一段階一最終目標と中間目標一
　最終貝標変数と中間目標変数との関係でよく言及されるのは，いわゆるrSt・
Louis壬デル」〔19〕，〔20〕であろう。これは，Iで論じた二段階アプローチ
にあてはめて考えれぱ，中間目標変数とLてマネーサプライ，最終目標変数と
して名目GNPをとり，両老の関係を実証的に研究したものといえよう。これ
は，周知のように，（マネーストックの変化としてとらえられる）貨幣政策と
財政政策の効果について，その1）強度，2）予測可能性及び3）浸透速度の観
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点から，名目GNPの変化の，マネーストック及び高雇用財政支畿ωの変化に
ついての誘導形（reduced　fom）を求め，それについて回帰分析を行なった
ものである。②その結果は，上記三点のいずれについても貨幣政策がはっきり
と勝っているという，従来支持されていた意見を覆すものであった。
　このSt．Louisモデルは，とくにその誘導形使用という点についていくつか
の批判があるにもかかわらず，働その簡潔さと際立った実証結果のためか，頻
繁に言及されている。それはまた二段階アプローチの第一段階に関する論議に
も大きな影響を与えているように思われる。すなわち，それは，第一段階にお
いて最終目標変数とLて（名目）国民所得をとり，貨幣政策の主要変数（中間
目標変数）としてマネーサプライをとって議論を進めるというパターンを定着
させる上で，その実証的検証をバックにしてかなり大きな要因のひとつとなっ
ているように思われる。
　ところで，最終目標変数ぱ一応（名目）国民所得とするとしても，貨幣政策
の従来から言われている主要手段には，マネーサプライだけでなく利子率も存
在する。W．P001e〔21〕は，この点について，不確実性下における貨幣政策
手段の最適な選択の間題（すなわち，マネーサプライか利子率かという，二段
階アプローチでは，中間目標変数の選択問題）を，単純な1s・z〃モデルを
使って分析している。以下では，W．P001eの議論の基本的な点をみていくこ
とにする。
いま，不確実性を考慮した1s・工”関数を，各々，
　γ≡α。十〃十批，α・＜O　　　　　　　　　　　　（r1）
　〃＝6。十ゐ。γ十あ・7＋砂，ろ1＞0，ろ・＞O　　　　　　　　（］ト2）
とする。ここで，刎，砂は掻乱項（stochastic　disturbances）で，
　亙〔〃〕＝1；〔〃〕＝0
　五〔〃茗〕＝σ砒里，E〔砂2〕＝碗2
　五〔刎〕＝σω≡伽σ舳，ρ旭ぺ相関係数
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と仮定される。また，K7及び”は各々実質タームでとられている。この仮
定のために，W－Poo1eは物価水準が一定であるか，あるいは短期では貨幣政
策により実質貨幣量をコソトロールできると想定している（7ツトノート3，
p．203，〔21〕）。最適な手段の選択は，安定化政策という観点から，望まLい
所得水準（γ∫）を達成できないことから生じるある損失の期待値を最小にする
という基準に従って決定されるものとする。いま，二次の損失関数を仮定して，
期待損失工を，
　工＝五〔（r一γ∫）2〕
と示そう。このとき，W．POo1eの問題は，線形で示され，かつ加法的（addi－
tiVe）な撹乱項を含む制約条件（すたわち，1S・Z”モデル）のもとで，工を
最小にする〃あるいは7を求めるということに帰着する。
　そこでまず，手段として7をとった場合を考えよう。このとき，工は，
工＝E〔（伽十α・7切一γ∫）2〕＝（碗キα・γ一γ∫）2＋σ砒里
となる。そこで，工を最小にする7を求めると，
　　∂工
　一昌2α1（σo＋α17一γ∫）≡0　　∂7
より，
　　　1　γ＊＝一（γ∫一伽）
　　　α1
を得る。次に，同様にして”＊を求めよう。γを”について解き，それをτ
に代入すると，
五＝（α・ろ1＋ろ・）■2〔（一α・挑十伽ろ・十α〃一（伽ろ・十あ・）γ∫）2＋ゐ；σ旭2＋α1σ価・
　　　一2α・ろ・σ刎〕
　　　　　　　　∂五を得る。そこで，一を求め，0とおくと，　　　　　　　　∂〃
　∂五π昌2（α・6・十炉α・（一α・あ舳ろ1＋α・”一（α・ろ・十ゐ・）γ∫）≡0
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となり，求める〃＊は，
　　　　1〃・昌一（γ∫（α・あ・十ろ・）十α・あO一α06・）
　　　　α1
と与えられる。
　ところで，手段とLてグをとるか〃をとるかは，先に示した選択基準に従え
ば，〆及び”＊をとった時の期待損失の小さい方を選ぶということにたる。
γ＊をとった時の期待損失（L）は，
　五。＝σ砒2
となる。一方，〃＊をとった時の期待損失（五π）は，
ム班昌（α。ろ。十ろ・）一・（伽・一2伽ろ・ρ刎σ也σ晒十ゐ；σ也2）
となる。Lたがって，両手段の相対的有効性は，
告一（1・1・・あ）一・（略一・沁伽青・1；）・・　　（皿一・）
によって示されることになる。かくして，W．P001eの結論は，最適な手段の
選択はモデルの係数と援乱項の性質に依存して決定されなければならないとい
うことになるoω
　しかし，以上のようなW．P001eの議論に対して批判がないわけではない。
批判のひとつの原点は期待乃至予想という要因が考慮されていたいということ
であろう。㈲この批判を回避するひとつの便法は，期待という要因を考慮する
としても，それは緩慢にしか変化したいので，それを一定とみなせるような短
期に限った議論を展開していると解釈することであろう。このような議論は，
しかし，問題を解決したことにはならない。そこで，もしこの間題を考えると
Lたら，どのような批判が考えられるであろうか。その第一は，名目利子率に
おけるいわゆるフィッシャー効果をW．Pooleが提示した単純な1S・工”モ
デルでどのように取り扱うのかということであろう。W－Poo1eは，この間題
に関して，諸変数を実質変数とする仮定を置くことによって回避しているよう
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に思われる。帽j
　こうしたフィッシャー効果に関する批判の他に，同一の原点から生じる更に
根本的な批判があるように思われる。それは合理的期待仮説にもとづく批判で
ある。合理的期待仮説に従えば，貨幣当局がとる現在及び将来の政策に応じて
経済主体の行動パターソは変化する可能性があり，したがって∬・工〃曲線
の形状が不変のままにとどまるという保証はない。もしこの主張を認めるたら
ば，上記のW．P001e結論は根本的な再検討を必要とすることになると思われ
る。例この点についてはWで再述することになるであろう。以上のようた批判
の他に，合理的期待を含むそデルでは，利子率コソトロールについては物価水
準の決定不能という可能性の存在することが示される。これは利予率コントロ
ールの政策をとることに応じて，人々は貨幣当局が貨幣量については釘付けさ
れた利子率のもとでの貨幣需要に見合うだけ常に供給するであろうことを知り，
したがってどのようた物価水準になろうとも，それに見合うように貨幣量は調
整されるであろうことを予想するに至るということから生じてくるものであ
る。一81
注（1）実際の財政支出には，その時々の経済活動水準に応じて自動的に変動する部分が
　　あり，それをそのま童独立裁量的な財政政策の指標とするのは適切でない自高雇用
　　財政支出（high－employment（or　fu11－employment）90Yemment　expenditures）
　　は，財政支出の受動的な都分を排除し，財政政策の正確な指標とするために完全雇
　　用所得水準を想定し，その水準に見合うように調整された財政支出額である日〔24〕
　　を参賭のこと。
、（2）ただし，L　Andersen＆K・Carlson〔20〕では・本文中で示した回帰分析だけ
　　でなく，物価，期待物価，刹子率及び失業率などを含んだモデルを想定し，各々に
　　ついて回帰分析を行なっている。
　（3）　批判としては，例えぱ次のようなものがあろう。
　　①周いられた多重回帰方程式に本来加えられるべき説明変数が入っていないのでは
　　ないか（いわゆる，speciicationerrOrの問題）o
　　②国帰方程式の想定（speci丘catiOn）に犬き改誤りはないとLても，既存の変数が
　　ミススベシィフプイされているのではないか（eπorinvariables，あるいはmeas・
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　urement　errOrの間題）o
　③周いられた誘導形は本当に真の誘導形たる条件を満しているか，すなわち，説顕
　変数は被説明変数からのフィードバソクの効果を受け底いという条件を満している
　か（いわゆる説明変数の統計的外生性，あるいはsimultaneous　equationbiasの
　間題）。
　こうしたもとでは・最小二乗法によって推定された回帰係数の統計的信頼性は低下
　してしまう。
　　これらの批判のなかで，根本酌で，理論的にも興味があるのは③の批判であろう。
　しかL，この問題はcausa1ityの方向に関する，いわゆるSims　Testにょって
　検証さ払一応St－LOuisモデルの実証結果を肯定する答えが得られている。R．
　Pindyck＆D・Rubinfe1d〔25〕，第5，章7，T．Sargent〔26〕，第11章を参照の
　こと。
（4）W・P001eは，さらに利子弾力的な貨幣僕給の場合を想定して，いわゆるcombi－
　nation　policyの可能性及び有効性について論じている。W．Poole＆C．Lie・
　berman〔22〕はマネーストック・コソトロールの右効性を高めるための様々な制
　度的改革について検討しているが，その中で，擾舌L項を含む貨幣供総（不完全なマ
　ネーサプライ・コソトロール）を分析L，それが所得及び利子率の分散を高める可
　能性のあることを示唆している百
（5）W．Pooleは動学モデルを〔21〕で展開しているが，期待の要因は含まれていない。
（6）　もし実質変数ととれぼ，貨幣当局は実質利子率をコソトロールできるのかという
　間題があろ㌔また，これに関連Lて貨幣当局がコソトロールできるのは長期利子
　率たのか，短期利子率なのかといった問題も考えられよう。
（7）こうした合理的期待による批判については，W．P001e自身同意しているように
　思われる。B・Friedman〔14〕に対する彼のコメント，PP，342～343を参照のこと。
（8）これにっいて，T－Sargent〔26〕，第15章を参照のこと。
皿　第二段階　　中間目標と操作目標
　ここでは，第一段階で中間目標変数として何らかのマネタリーアグリゲー
トωが与えられたとして議論を進めることにする。これは今日の二段階アプロ
ーチにおげる議論の進め方に沿ったものである。ここでの問題は，したがって，
貨幣当局は中間目標であるマネタリーアグリゲートをどのようにしてコントロ
ールするのかということである。貨幣当局が，直接マネタリーアグリゲートを
フ9
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コントロールせず，操作目標変数を通じていわば問接的にコソトロールする理
由は，A．Burger〔10〕によれば，1）マネーストックに関する情報の遅れが中
央銀行の日常の政策変数を調整していく上で大きすぎること，2）ごく短期では，
中央銀行がコソトロールできないラソダムな外生的変化がマネーストックには
存在することである。このような状況のもとでは，マネタリーアグリゲートを
コントロールするために，どのよう在，より直接的にコントロールできる変数
（操作目標変数）を選択すべきかが間題となる。＝到
　現在のところでは，Iで述べた資格要件を考慮Lた上で，操作目標変数とし
て大別して二つあるといえよう。ひとつは短期金融市場（money　market）の
主要な指標であるフェデラル・ファンド・レート（federal　fmd　rate）をとる
立場（以下，RFFアプローチと呼ぶ）である。他のひとつは何らかのマネタ
リーべ一ス（例えぱ，ハイバワード・マネー，ネットソースベース，非借入準
備など＝副）をとる立場（以下，reserveアプローチと呼ぶ）である。J．Pierce
＆T．Thomson〔23〕は，どちらの操作変数をとるべきかについての理論的基
準を提供している。その基本的フレームワークは前述したW．P001eのもの
とほぼ同じである。ここでも，選択の基準は与えられた何らかのマネタリーア
グリゲートの層標値と実現値との乖離の分散を小さくするようた操作目標変数
を選ぶというものである。
　そこでまず，彼らの議論を忠実にみていこう。最初に，彼らは次のような貨
幣の需給関数からなるモデルを設定する。
　脇＝α。γ一碗7＋秘　（貨幣需要）　　　　　　　　　　　　（『1）
　”トあ。R＋ろガ十0　　（貨幣供給）　　　　　　　　　　　　（皿一2）
　脇≡払　　　　　　（均衡条件）　　　　　　　　　　　　（皿一3）
ここで，〃，〃は各々掻乱項である。γ及びクは各々所得と利子率＝4］，Rは何
らかの準備額を示す。いま灰を操作目標変数ととれば（reSemeアプローチ），
〃はγとR及び刎と砂の関数として次のように示される。
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　　　　1〃＝ 　（α・ろ・γ十α・あ1五十ω十あ・〃）
　　　α2＋あ望
一方，γを操作目標変数ととれば（RFFアプローチ），上の体系から五を消す
ことにより，”は，
　〃＝α1γ一α2ク十〃
となる。これは貨幣需要関数に他ならない。このことはγを操作変数としてと
ることにより，払が無隈に弾カ的となることの結果と考えられる。
　いま，γを望ましい所得水準（最終目標に相当）としよう。このとき，re－
SerVeアプローチをとった時の”の目標値（”T）は，
〃一（、割曾・（、言辛麦）亙
となる。一方，RFFアプローチのもとでの”「は，
　〃f＝α1γ一α2ダ
と孜る。各々のアブローチをとった時の〃fと実現値との乖離は，
（〃一〃）児一（、1ヂ麦）（γ一わ・（伽隼あ）・・（伽章あ）1（皿一・）
　（〃一〃「）㌍＝伽（γ一γ）十〃　　　　　　　　　　（皿一5）
となる。ここで，（皿一4），（r5）に対する分散を求めれば，次式で与えられ
る。
肋（〃一〃）昆＝別肋（〃一〃）・十2豚・肌C・砂（（〃一〃）・，砂）
　　　　　　　　十π；肋（砂）　　　　　　　　　（皿一6）
吻ア（〃一〃）・＝α；吻ク（y一η十2α・Co砂（γ一γ秘）
　　　　　　　　十吻ク（拠）　　　　　　　　　　　（］1I－7）
　　　　　　　　ろ望　　　　　伽ここでは，w1＝　　　，w炉　　　　として，　　　　　　　伽十あ2　　　　碗十ろ皇
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　（〃一〃τ）遍≡豚1（〃一〃τ）『十豚〃
という関係を利用している。かくして，両アプローチの相対的有効性は，
篶雑絆一豚1・榊γ（砂）諸謄鈴半一舳砂）・・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一8）
で与えられることになる。
　これまでJ．Pierce＆T．Thomsonの議論を忠実に展開してきたが，以下
ではW．P001e流の議論との同一性を明確にするために上記の分析を少L修正
して示そう。ここでは，γに関する情報ラグのためか，あるいはγの変動を
考慮しなくてもよい程に短期の分析と仮定して，γを所与とする。このことは
また，先の〃「の決定方法に較べて，同一水準の〃τを達成する上での両ア
プローチの比較を可能にする。ここでのモデルは次のように示され私
　脇＝α11一α27＋〃　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（皿一1）1
　！脆＝ろi1～十62γ十砂　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（III－2）
　1脆≡1脆　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1I工一3）
ここで，α1。は所与のγに関する項を含む。このモデルのもとで，工＝E〔（”
一”τ）薯〕を最小にする間題を考える。”「は両アプローチに共通な目標値であ
る。
　いま，reSe〃eアプローチをとった場合を考えよう。このとき，7は，
　　1グ＝一（〃∫一あ11～一砂）　　ろ里
となり，したがって脇は，
脇ヰ伽［÷（払珊一1）1・・
で与えられ，（1Iト3）より最終的に，
　　　　1　〃＝　　［伽ろ呈十伽（亙十砂）十5捌コ
　　　α2＋あ望
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となる。このときZ（宝E〔（〃一〃「）2〕）は，
工一（伽÷あ）2［（舳・伽・一（鮎あ）〃）・・11肋）・・舳・（り）
　　　十あ姜吻7（〃）］
　　　　∂五となる。一を求めOとおくと，　　　　∂亙
器一・伽（伽土あ）㌦・伽・一（伽・あ）〃）一・
となって，zを最小にする亙（亙＊）は，
　　　　1　玉＊＝一（（倣十あ2）〃τ一α’16望）
　　　o2
と求められる。かくて，亙＊のときの工（z児）は次式で与えられる。
ムー（伽÷加）2（11榊）・・舳1（仏1）・伽（泌））（皿一・）
同様にして，RFFアプローチをとった場合を考えよう。このとき，五＝E〔（”
一〃「）2〕＝（α’1一伽7一〃τ）2＋γ〃（勿）
となり，これを最小にする7は，
　　　1　7＊；一（α11一〃τ）
　　　α2
と求められ，このときの五。は、
　Z”＝y67（勿）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（I皿一10）
となる。したがって，両アプローチの梱対的有効性は，（皿一9），（皿一10）から，
告一（伽土あ）里（1；総・・伽儒；易・1；）・・（皿一・・）
となる。ここでρ剋租は相関係数である。この結果は，先のJ．Pierce＆T．Thom－
Sonの分析でγを所与とした蒔の結果と同一のものである。このことから，
彼らの分析手法はWPoo1eのそれと同一であることが明らかとなった。かく
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て，彼らの結論は，W，POo1eのそれと同じく，最適な操作目標変数は貨幣の
需給関数の形状と安定性に応じて決定されるということになる。
　ところで，J．Pierce＆T．Thomsonの分析がW．Poo1eの理論的7レー
ムワークと同一であることが明らかになった以上，先述LたW．P001eの分
析に対する批判のうち，とくに合理的期待仮説の立場からの批判がここでも十
分成立Lうることに注意すべきであろう。これは次節の主要なテーマのひとつ
に他ならない。
注（1）新型預金の創出など，金融業務のイノベーシ目ンに伴って貨幣に関する統計集計
　　値も多峻にわたってい氏これら貨幣の統計集計値のことをマネタリーアグリゲー
　　ト（mOneta㎎aggregateS）といい，貨幣政策運営のためにはどのようなマネタリ
　　ーアグリゲートを選ぶべきかといった議論も行なわれている。
　（2）R．Davis〔12〕は，様々な短期的政策目標変数について，中央銀行がそれらをコ
　　ント目一ルするために相殺しなけれぱならない諸要因の観点から分類化している。
　　目漂変数は，操作目標変数だけでなく，中間目標変数も含んでいる。
　（3）ネットソースベースとは，おおまかにいえば，FRB（中央銀行）が保有する金・
　　SDR，政府証券及び財務省鋳貨から，財務省の保有現金，FRBへの預金，FRBへ
　　の外国預金及びその他の預金，FRBの資本金及び通貨，加盟銀行の預金以外の負
　　債を差し引いたものである。
　（4）彼らは所得と利子率を特定化していない。しかし，ここで利子率はRFFカ㍉あ
　　るいはそれと密接に関連する短期利子率と考えられよう。また，所得はこのモデル
　　では基本的にはデータとして取り扱われる。
　（5）J．Pierce＆T．Thomsonのモデルに沿って，両アプローチの右効性に関する
　　テストがいくつか行なわれているが，その優劣については確定的な解答は出ていな
　　いようである。こうした状況では，実際にどちらのアプローチをとるかについて何
　　らの他の基準が追カロされなければ次らないが，その代表的た例として金融市場の安
　　定性の維持がよく言及されている。これについては成川〔2〕を参照のこと。
　　　しかL，本稿ではこうした問題には立ち入らないことにする。ここでは，J・Pie－
　　rce＆T．Thomsonの基準は他の墓準に対して基本的かつ支配的なものとして理解
　　されている。
84
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】V　むすび一合理的期待による二段階アプローチ
　批判とマネー重視の貨幣政策一
　われわれは，これまで最近の貨幣政策運営の理論的フレームワークと考えら
れている二段階アプローチを考察してきた。その際，われわれはこのアプロー
チの基本構成要素とLて，W．PooleとJ．Pierce＆T．Thomsonの分析を
取り上げて検討した。ωそこで明らかにされたことは両者の分析が基本的に同
一の定式化にもとづいているということであった。すなわち，それらは，加法
的な掻乱項を含み，固定的係数を持つ線形で与えられた制約条件（経済モデル）
のもとで，二次式で与えられたある目的関数（期待損失工）を最小化するとい
う問題に他ならない。
　二段階アプローチに対する批判としてのB．Friedmanの議論も基本的には
同一の定式化に依拠してい私対比のために彼が用いたモデルは次のようなも
のである。
　γ呈α・■十〆Z＋炊　　　　　　（旭曲線）
　〃筥あ。γ十あ。7一トあ’Z＋鮒D　　（貨幣需要）
　”昌C。灰十C〃十αZ＋伽8　（貨幣供給）
ここで，倣，，伽o及び伽8は撹乱項であり，zは貨幣政策に対して外生的
な諸変数を示すベクトルである。このモデルは，明らかに二段階アプローチの
両段階をひとつのそデルに圧縮したものである。このとき，モデルの諸変数は
rア フ咄口 一　チ Rアプロ 一 チ
γ 目漂（Target） 目標（Target）
ゴ 手段（InStmment） Irre1eVant
〃 ■I皿e1eVant I㎜eleVant
ポIrr・一・Vant 手段（InStrument）
一
z　lデータ データ 倒
■
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Tinbergen流の変数分類に従えば85ぺ一ジの表のように示される。
Lたがって，一どちらのアプローチをとろうと，”はTinbergen流の経済政策
の枠組では不適切（ineleVant）な変数とな私こうした定式化に・従う以上，
中間目標変数として”を導入する理由はない。それゆえ，B　Fnedman1泌
を情報変数乃至はinfOrmation　processOrとしてとらえ，その限りでの”
の有用性を中心に二段階アプローチを批判したといえよう。言い換えれば，彼
はこのアプローチにおける政策立案のための基本的な定式化については同意し
ていたと思われる。
　ところで，この基本的な定式化はH．Thei1に由来するといってよいと思わ
れる。㈲マクロ的政策決定に関するH．Thei1の方法は，動的計画法などと結合
されてより一般的な適用可能性を持つようになり，今目最適化政策あるいは最
適制御（optima1contro1）の理論と呼ばれている。ωわれわれが先に簡単に触れ
た合理的期待仮説による二段階アプローチ批判は，実は経済政策決定における
最適制御理論の応用に対するものに他たらない。
　その第一の批判は，R．Lucas〔27〕，〔28〕の議論を援用すれば，次のように
なるであろう。政策選択の前提としての制約条件（すなわち，経済モデル）は
選ぱれる政策に関して不変であるという保証はない。むしろ，人々の行動パタ
ーン（したがって，それを反映する経済モデル）はとられる政策に応じて，組
織的に（systematical1y），変化する。㈲こうLた批判に対して，R．Gordon
〔29〕は次のように反論している。もし人々の行動バターンがとられる政策に応
じて組織的に変化するものならぱ，その変化のバターンが計量的に推定できる
か，または何らかの理論によって先験的に演緯できるような政策については，
依然として最適制御理論は十分有用である。
　F．Kydland＆E．Prescott’〔30〕及びE．Prescott〔31〕は，R．Lucasに
よる最初の批判を更に徹底した形で，R．Gordonの批判に次のように答える。
人々の行動パターソは現在とられる政策に対応して変化するぼかりでなく，将
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来の政策バターンに対する予想によっても変化Lうる。＝6〕この種の行動バター
ソの変化を最適制御の理論に矛盾なく組み入れることは不可能である。すなわ
ち，合理的期待による批判は，最適制御理論が政策選択に関Lて不変なモデル，
動学的な場合には不変な運動法則を持つそデルを前提としていることに対する
ものであるといえよう。W，PooleとJ．Pierce＆T・Thomsonの理論をそ
の基本的構成要素とする二段階アプローチはこの批判が指摘する欠陥を持って
おり，たとえ両理論が精綾化されようとも，その基本的た考え方である最適制
御理論に沿って精級化される隈り，この欠陥から免れることはできないと思わ
れる。＝7〕
　ところで，ここで合理的期待による批判，すなわち期待乃至予想という要因
をこのように重視するのは何故であろうか。それは，マネー重視の貨幣政策は
期待という要因と密接に関連していると思われるからであり，またマネー重視
の政策と二段階アプローチとが暗黙のうちにワンセットとしてみなされがちな
頓向があるように思われるからである。これまで検討Lてきた二段階アプロー
チの枠内では，暗黙樹こ（名目）所得のぶれを小さくするという短期的景気安
定化政策のうちでマネーを考えることが承認されているように思われる。Lか
し，マネー重視は果たしてそうLた政策視野で的確に理解されるものであろう
か。崎〕
　マネーが重視されたのは基本的にはインフレーションという問題のためであ
ったことは認められてよいであろう。そしてまた，インフレーションを論ずる
際に重要な要因がインフレ期待であることも認められよう。ここに，マネー重
視の政策と期待という要因を合わせて考えなけれぼ汰らたい必然性があるとい
えよう。これがわれわれが期待要因を重要規して・その点から二段階アプロー
チを批判Lた基本的理由に他ならない。さらにまた，イソフレーショソが中期
乃至は長期の問題であることを考えれぱ，（名目）所得の短期的安定化という
政策視野を仮定している二段階アプローチのなかで、マネー重視の政策をとら
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えることは不適切であるといえよう。｛副以上の批判を認めるならば，W・Poo1e
が論じたような，マネーと利子率を同一レベルでの代替的政策手段とみなす考
え方も適切でないことが自づと明らかになるであろう。かくてマネー重視の貨
幣政策にとっての基本的目標は短期的景気安定化にあるのではなく，イソフレ
ーツヨソという中長期の間題であることを明確にLた上で，そ棚こ関する分析
を進めていく必要があるように思われる。㈱
注（1）二段階アブローチをどのようにとらえるかについては，重た完全に確立された見
　　解というもの；まないように思われ飢われわれは理論的統一性という観点から二の
　　アプローチをとらえようとしてきた。このアプローチの基本構成要素としてW．
　　PooleとJ．Pierce＆T．Thomsonの理論を取り上げたのは，ひとつにはこのため
　　である。また，二段階アプローチの理論的端緒がK－Brumer＆A．Me1tzerのイソ
　　ディケーター・ターゲットに関する議論であることを認めるならぼ，B．Friedman
　　の議論を当然検討Lなけれぽならないが，彼もほぽ同様なとらえ方をしていると思
　　われることもひとつの理由である百さらに，このアプローチについてよく言及され
　　るR．Davisの論文〔11〕でのとらえ方がそうであることも理由のひとつである。
　（2）K　FriedmaI1〔13〕，p．446による。ここで不適切（irrelevant）な変数というの
　　は，経済モデルの内生変数ではあるが，直接の政策目標（tafget）ではない変数を
　　意昧する鉋B．Friedman〔16〕，P．148を参照のこと。
　（3）ここでは，正I．Theilの理論を詳論しないが，それは一般的には政策目標変数と
　　政策手段変数との二次関数として与えられた効用（目標）関数を，加法的な澄乱項
　　を含む一次の制約条件のもとで最大化するというものである。その際，撹乱項をそ
　　の期待値で置き換え，あたかも確笑な値として取り扱うことができることが示され，
　　確案性讐価（Certainty　equiVa1e皿Ce）の定理と呼ぼれており，また動学化された間
　　題では第一期の確実性等価の定理と呼ばれる。旺Theil〔32〕，B－Friedman〔16〕，
　　第6章，S．Tumovsky〔34〕，第14章参照のこと。
　（4）　ここで0Ptimal　contro1理論というのは，経済政策に関するoptiInal　contro1
　　的分析手法のことである。（3）におげる参考文献の他，G．Chow〔33〕を参照のこ
　　と。
　（5）R，Lucasの1二の批判は，もともとは，政策評価のために計量マクロモデルを利
　　用することの誤りを指摘するためのものであった。
　（6）且KydlaIld＆E・Prescott〔30〕は簡単な二期問毛デルを使って，通常のopti・
　　mal　con位o1理論から得られる政策パターソの何処に欠陥があるかを示している。
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　いま，π｛を｛期における政策，娩をξ期におげる経済主体の決定とする。杜会的冒標
　関数を∫（物，π｛），ト1，2とする。通常の0ptimal　cOntrO1から導出されるπ2は，
　与えられた1期での政策元1及び決定亙1のもので，制約条件，幼＝X2（売1，元1，π2）
　を満すように，∫を最犬化する政策である。その第一次条件は，
　　∂∫a娩　∂s　　一一十一＝O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　①　　∂娩aπ2　∂π里
　である。これに対して，彼らり間題の定式化は，
　　MaX∫（伽，幼，π1，π2）
　　π1，π2
　　S・葦蜘＝X1（π・，励）②　　　　　娩二X望（幼，和，π望）③
　であり，②は如椰こよって幼が変化することを示している。このとき，最適なπ2
　の第一次条件は，
器篶・篶・豊［器・農繋1一・　　　　④
　となる。すなわち，①は湖の伽に与える影響（④の第三項）がOであることを暗
　黙のうちに仮定してしまっている。
（7）Lたがって，この批判はIで述べたK・Bmmer＆T　Thomsonの最適化政策
　に対する批判とは，根本的に異なっている。
（8）こうした短期的政策視野を持つかぎり，期待という要困を重要視する意識は薄く
　たるといえようo
（9）こうした批判は，二段階アプローチを厳密にとらえすぎており，このアプローチ
　は貨幣政策運営プロセスの大きな枠組みにすぎないという考え方もあろうと思われ
　る。もしそうならば，殊更二段階アプ卓一チの理論的性格を検討する必要はないと
　いえよう。しかし現在，二段階アプローチが一応確立したものと考えられ，貨幣政
　策に関する多くの理諭的・実証的研究がそれを背景にして行なわれ，あるいは整理
　されていることを考えれぼ，このアプ艀一チそのものを理論的見地から検討するこ
　とは望ましいことでもあるし，童た必要なことであろうと思われる。
⑩　このことは，マネーサプライコソト虜一ルに関する多くの実証的研究が，マネー
　サプライコソトロールの適当な期間は短期よりも中期であるという結論を出してい
　ることにもうまく適合するであろう。また，これは二段階アプローチが両段階を別
　個にとらえすぎているという従来からの批判に対するひとつの解答ともなろう。
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